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Das Handeln des Gemeinsamen Vertreters - Engagiert oder „zur 
Jagd  getragen“?  Rückkoppelungseffekte  zwischen  business 
judgment rule und Weisungserteilung 
Dr. Philipp v. Randow 
I.  Einleitung 
Der Gemeinsame Vertreter kann in das Fadenkreuz der Anleihegläubiger geraten und in das 
des Emittenten. Er hat daher das rechte Maß zu finden zwischen Engagement, Sorgfalt und 
Konfliktbewältigung bei der Erfüllung seiner Aufgaben. Das gilt insbesondere dann, wenn der 
Schuldner in die Krise geraten ist und im Kreis der Anleihegläubiger der Ruf nach einem 
„aktiven“ und engagierten Vertreter
1 laut wird.  
Um  einen  „Hilferuf“  handelt  es  sich  dabei  nicht  immer.  Vielmehr  haben  sich  einzelne 
Investoren darauf spezialisiert, Anleihebedingungen zu durchforsten, um etwaige – und sei es 
auch nur „technische“ - Verstöße gegen dort enthaltene rechtliche Vorgaben zu entdecken. 
Sind sie fündig geworden, aber durch „no-action“-Klauseln daran gehindert, selbst tätig zu 
werden, schauen sie auf den Gemeinsamen Vertreter und erwarten von ihm die aggressive 
Wahrnehmung ihrer Rechte. Dazu kann gehören, aktiv die Fälligstellung zu fordern und so 
Drohpotential gegen den Emittenten aufzubauen;
2 freilich, das muss nicht jedem Gläubiger 
recht  sein,  z.B.  solchen,  die  bei  zunächst  eintretenden  Kursverfall  aus  anlagerechtlichen 
Gründen gehalten ist, sich kostspielig vom Engagement zu trennen.  
Konflikte  innerhalb  derselben  Anleihegläubigerklasse  sind  damit  programmiert.  Und  sie 
übertragen und bündeln sich dann in der Person des Gemeinsamen Vertreters –  jedenfalls 
dann,  wenn  er  exklusiv  damit  betraut  ist,  über  die  Ausübung  von  Gläubigerrechten  zu 
befinden.  Der  gemeinsame  Vertreter  steht  dann  vor  der  Frage,  ob  er  den  Erwartungen 
aggressiver  Obligationäre  nachgeben  soll  oder nicht.
3  Er  muss  deshalb wissen,  was  seine 
                                                 
1   Aus Gründen der Vereinfachung wird im Folgenden ein Repräsentant der Anleihegläubiger, der für 
diese Rechte wahrnimmt,  als „Gemeinsamen Vertreter“ bezeichnet; ________ 
2   Diese Taktik kann insbesondere für Investoren, welche erst versuchsweise und ohne großen Aufwand in 
eine Anleihe einsteigen, profitabel sein. Wer  default- Diskussionen anstößt und nach dem daraus folgenden 
schweren Kursrutsch der Schuldverschreibungen einsteigt, kann über anschließend durchgesetzte vertragliche 
Verbesserungen (sei es durch zusätzliche Schutzbestimmungen oder Sicherungen) oder durch andere Abreden 
mit dem Emittenten u.U. erhebliche Wertaufschwünge erzielen. 
3   Siehe dazu Rawlings, J.B.L. 2007, JAN, 43-66; Kaplan/Hebbeln, The Indenture Trustee as Target and 
Protector in an Activist World; (paper presented for the American Bar Association, Section of Business Law 
(2011) jeweils m.w.N.  
3 
Rolle  ist.  Dazu  ist  die  Reichweite  seiner  Interventionsmöglichkeiten  und  –pflichten  im 
Spannungsfeld zwischen gesetzlicher und rechtsgeschäftlicher Aufgabenzuweisung, business 
judgment  rule,  Haftungsbeschränkung  und  der  Beschlusskontrolle  näher  zu  bestimmen; 
ansonsten wird es nicht zur gewünschten Koordinierung des Gläubigerverhaltens durch den 
Gemeinsamen Vertreter kommen.  
Im  Folgenden  soll  eine  Diskussion  über  die  dabei  entstehenden  Rückkoppelungseffekte 
angestoßen  werden,  welche  sich  mit  dem  gesetzgeberischen  Idealbild  nicht  so  recht  zu 
vertragen scheinen. 
II.  Ideal  
Bei  der notwendigen Ausmessung des  Pflichtenprogramms  eines  Gemeinsamen Vertreters 
wird man sich von manchen Illusionen verabschieden müssen. Denn während in der Theorie – 
zuweilen  fast  schwärmerisch  –  das  Lob  des  Gemeinsamen  Vertreters  als  Agent  zur 
Bewältigung  von  Kollektivhandlungsprobleme  des  publikumsfinanzierten  Fremdkapitals 
gesungen wird, notiert die Praxis nüchtern anderes: Er müsse, von der Wahrnehmung bloß 
administrativer  Aufgaben  abgesehen,  häufig  „zur  Jagd  getragen“  werden.  Ohne  allfällige 
Weisungen, Bestätigungen und Haftungsentlastungen  bliebe er untätig – und ausgerechnet 
dann, wenn eine Störung des Anleiheschuldverhältnisses vorliegt, die rasch bewältigt werden 
müsste. Wie ist diese Diskrepanz zwischen Theorie und Praxis zu erklären ?  
Die  Einschaltung  eines  Gemeinsamen  Vertreters  verspricht  auf  den  ersten  Blick 
beträchtlichen  Nutzen  für  Anleihegläubiger.
4  Der  Zersplitterung  der  Anspruchspositionen 
wegen und auf Grund der Anonymität der Anspruchsinhaber besteht die Gefahr, dass sich die 
Anleihegläubiger  selbst  nicht  oder  nur  unzureichend  informieren  und  organisieren, 
insbesondere  bei  der  Überwachung  und  Durchsetzung  ihrer  Rechte.  Anders  jedoch  der 
Gemeinsame Vertreter:  
Schon im Vorfeld könnte er mit Blick auf etwaige Störungen des Pflichtenprogramms des 
Emittenten  hilfreich  sein.  So  wäre  etwa  daran  zu  denken,  dass  er  die  Einhaltung  von 
schuldnerischen Pflichten prüft oder bestätigt, eine Störung feststellen, Abhilfe anmahnen, 
und  Rechtsbehelfe  zentral,  d.h.  mit  Wirkung  für  alle  ausüben  könnte.  Und  bei  den 
Verhandlungen mit dem Schuldner vermöchte er als einziger Ansprechpartner fungieren, so 
dass der Schuldner sich nicht mit einer Vielzahl von Gläubigern auseinanderzusetzen hätte, 
und  ferner  durch  die  Vertretung  sämtlicher  Anleihegläubiger  mit  größerer 
                                                 
4 Amihud/Garbade/Kahan, 51 Stanford Law Review (1999), 447 et seq.  
4 
Verhandlungsmacht gegenüber dem Schuldner auftreten, und diesem gegenüber eine Position 
einnehmen  vermöchte, welche einheitlich,  verlässlich  und  nicht  durch Partikularinteressen 
geprägt ist.  
Kontrolle, Kommunikation und Koordination zu Gunsten und für die Anleihegläubiger – das 
ist das Idealbild eines Gemeinsamen Vertreters. Aber hat eigentlich jemand danach gefragt, 
ob er diesem Bild auch entsprechen will ? 
III.  … und Praxis 
Der Blick in die Praxis lehrt: Der Gemeinsame Vertreter ist zumeist und vor allem darauf 
bedacht, seine Aufgaben, seine Verantwortung und damit sein Haftungsrisiko zu minimieren. 
Der  Grund  dafür  liegt  auf  der  Hand:  Mit  den  (tatsächlichen  und  den  von  der  Theorie 
imaginierten) Aufgaben und Befugnissen des Gemeinsamen Vertreters verknüpfen sich über 
seine Vergütung hinaus keine nennenswerten wirtschaftlichen Vorteile (economies of scope), 
welche von ihm über das Mandat hinaus rechtlich unbedenklich und wirtschaftlich vorteilhaft 
genutzt werden könnten. So verwundert es denn auch nicht, dass die Rolle des Gemeinsamen 
Vertreters,  von  wenigen  Ausnahmen  abgesehen,  und  vergleichbar  mit  der  des 
Sicherheitenagenten in syndizierten Kreditverträgen, Beiprogramm anderer wirtschaftlicher 
Tätigkeiten ist – sei es im Bank- oder Prüferwesen. Und auch die Vergütung – selbst wenn sie 
erfolgsabhängige Elemente enthalten würde und dürfte – genügte allein jedenfalls nicht für 
die Bereitschaft, Haftungsrisiken aus der Tätigkeit ohne weiteres zu übernehmen.
5 Risiko und 
Erfolg fallen, wie noch zu illustrieren sein wird, regelmäßig zu weit auseinander.  
Im Markt der Gläubigervertretung finden sich in der Tat eine Fülle von Mechanismen der 
Risikobewältigung  und  –reduzierung.  Und  sie  alle  signalisieren  das  Gleiche:  Der 
Gemeinsame  Vertreter  ist  weit  davon  entfernt,  engagierter  und  machtvoll  agierender 
Interessenagent der Anleihegläubiger sein zu können oder zu wollen.  
Zu  diesen  Maßnahmen  zählt  die  kautelarische  Vorsorge  dagegen,  dem  Gemeinsamen 
Vertreter Entscheidungen, insbesondere unter Ausübung eigener Beurteilung oder eigenen 
Ermessens zu überantworten – etwa für die Bestimmung, ob ein Umstand oder eine Handlung 
auf Seiten des Emittenten für die Gläubiger wesentlich nachteilig (und Grundlage für ein 
Kündigungsrecht)  ist.  Nämliches  gilt  auch  für  die  Delegation  etwaiger  Rechts-  oder 
Ausübungsverzichte. Und auch die Pflicht zur Bestätigung oder Überprüfung der Richtigkeit, 
                                                 
5   Der Begriff der „Risikoprämie“ ist außerhalb des Versicherungswesens oder anderer Bereiche, in denen 
das  Gesetz  der  großen  Zahl  gilt,  ohnehin  irreführend:  Die  Forderung  bzw.  Bereitschaft  zur  Zahlung  eines 
Risikoaufschlags dient vor allem der (Selbst-)Selektion der Kunden.  
5 
Vollständigkeit oder Angemessenheit von Informationen oder Stellungnahmen des Emittenten 
wird in der Regel tunlichst vermieden. Ergänzt werden entsprechende Beschränkungen des 
Pflichtenprogramms durch weitere Schutzbestimmungen: Dazu zählt, sich auf Erklärungen, 
Schriftstücke  beteiligter  Parteien  ohne  weiteres  –  und  d.h.  unter  der  Annahme  der 
(Vertretungs-)Befugnis  der  Erklärenden  und  ohne  eigene  Nachforschungen  -  verlassen  zu 
dürfen. Auf dritter Stufe wird flankierend angeordnet, dass eine Pflicht zum Handeln ohnehin 
nur auf vorgängig zu leistenden spezifische Weisung und vorgängige Haftungsbeschränkung, 
–Freistellung  (und/oder)  Versicherung  zu  erfüllen  ist.  Und  schließlich  werden  diese 
Eingrenzungen noch ergänzt um allfällige Haftungsbeschränkungen.  
Ein  Gläubigervertreter,  der  es  verabsäumt,  derlei  Beschränkungen  zu  vereinbaren  (oder 
wegen  zwingender  gesetzlicher  Vorgaben  oder  etablierter  Markterwartungen  auf  sie 
verzichten muss), gerät nur zu rasch ins Kreuzfeuer, wie sich auch in jüngerer Zeit in einigen 
praktischen Fällen gezeigt hat.
6 
Es  ist  daher  auch  zu  erwarten,  dass  derlei  Schutzvorkehrungen  unter  dem  gut  gemeinten 
Modell des SchVG ergriffen werden – und zwar ungeachtet des Umstandes, dass es dem  
Gemeinsamen Vertreter, insbesondere dem generalbevollmächtigten Gemeinsamen Vertreter, 
die  Wohltat  der  business  judgment  rule  angedeihen  lässt  und  dazu  noch 
Haftungsbeschränkungen zulassen will. Der Gemeinsame Vertreter  hat nämlich ein einfaches 
und effektives Instrument zur Hand, um seine diesbezüglichen Interessen durchzusetzen:  
Der nach Maßgabe des § 7 SchVG bestellte Gemeinsame Vertreter (aber auch jener, dem 
nach  §  8  SchVG  Spezialvollmacht  zur  Geltendmachung  von  Kündigungsrechten  oder 
sonstigen  Vertragsbehelfen  erteilt  ist)  kann  –  mit  Bezug  auf  und  zur  Ausübung  der  ihm 
gesetzlich und/oder vertraglich zugewiesenen Befugnisse – von den Gläubigern Weisungen 
erbitten. Das gilt auch und gerade, wenn unternehmerische Entscheidungen zu fällen sind. 
Solche Weisungen ergehen wiederum durch Beschlüsse der Gläubiger. Und diese Beschlüsse 
unterliegen den Anfechtungsregeln und der – nur über ein Freigabeverfahren aufhebbaren – 
Vollzugssperre.  
Für den Gemeinsamen Vertreter ist dies eine Win/Win-Situation:  
                                                 
6   Dazu  Rawlings,  J.B.L.  2007,  JAN,  43-66;  Kaplan/Hebbeln,  The  Indenture  Trustee  as  Target  and 
Protector in an Activist World; (paper presented for the American Bar Association, Section of Business Law 
(2011) jeweils m.w.N.; dies., Doing Well by Doing Right: The Ethical-Legal Challenge of the Indenture Trustee 
in an Activist World, ABA Trust & Investments (July/August 2008), 34 et seq. ; Schwarcz/Sergi, 59 Ala. L. Rev. 
(2008) 1037; vgl. auch Schwarcz, 54 N.Y. Law School Rev. (2009), 707 et seq.  
6 
Wird  der  Beschluss  angefochten,  sind  ihm  die  Hände  –  jedenfalls  bis  zur  Freigabe  – 
gebunden.  Wird  anschließend  freigegeben,  dann  wird  die  Umsetzung  durch  ihn 
haftungsrechtlich unbedenklich sein. Haftungsfrei ist die Umsetzung des Beschlusses aber 
auch, wenn er nicht angefochten wird. Dem gemeinsamen Vertreter steht nämlich kein Recht 
zur Abweichung von der Weisung zu. Daher kann im Einzelfall auch keine solche Pflicht 
bestehen. 
So oder so – die gewünschte Tätigkeit des Gemeinsamen Vertreters bliebe ohne Risiko für 
ihn. Nur geschähe dies um einen hohen Preis für den Emittenten und die Anleihegläubiger. 
Die  Umsetzung  ließe  auf  sich  warten,  mindestens  bis  zum  Zeitpunkt  der 
Gläubigerversammlung  und  womöglich  bis  zum  rechtskräftigen  Abschluss  des 
Anfechtungsprozesses.  Kurz:  Der  Gemeinsame  Vertreter  hat  es  in  der  Hand,  durch  das 
Erbitten  von  Weisungen  (und  entsprechenden  Abstimmungen)  Zeitverzögerungen 
herbeizuführen und Mehrheits- und Minderheitsgläubiger in den Konflikt zu führen. Und er 
wird es aus dem legitimen Interesse, sein Haftungsrisiko dadurch zu beschränken, auch tun. 
Ihm steht also ein einfaches und effektives Instrument zur Haftungsreduktion zur Verfügung: 
Fassen wir zusammen: Der generalbevollmächtigte Gemeinsame Vertreter kann, wenn er in 
haftungsrechtliche „Grauzonen“
7 kommt, eine Weisung „erbitten“ und damit den Weg zur 
Beschlusskontrolle eröffnen. Oder er kann anbieten, die damit verbundene Zeitverzögerung 
zu vermeiden, wenn ihm Anleihegläubiger (jedenfalls solche mit überragendem Interesse an 
den Entscheidung) dazu bewegen, eine Haftungsfreistellung zu verschaffen. Dann vermöchte 
er zu agieren,  ohne eine Weisung zu erbitten.
8 Soll man wirklich erwarten, dass Gemeinsame 
Vertreter diese Option aufgeben, weil man ihnen versichert, dass ihr Haftungsrisiko durch 
grundsätzliche Leitlinien für seine Tätigkeit und eine weitherzige Anwendung der business 
judgment rule gemindert sei?  
1.  Grundsätze der Gläubigervertretung  
Was  gibt  das  Recht  dem  Gemeinsamen  Vertreter  an  Orientierung?  Lassen  Sie  mich  hier 
einige Thesen wagen:  
                                                 
7   Beispiel:  Der (generalbevollmächtigte) Gemeinsame Vertreter steht vor der Wahl, ein Kündigungsrecht 
auszuüben oder noch zuzuwarten, weil Restrukturierungsverhandlungen (einschließlich etwaiger Anpassungen 
der  Anleihebedingungen)  womöglich  unter  Zugrundelegung  von  Erwartungswerten  einen  höheren  Wert  der 
Anleihe versprächen. 
8   Dies wäre nach der gegenwärtigen Gesetzeslage ohne weiteres möglich, weil damit weder gegen die 
Stimmenkaufsverbote des § 6 SchVG verstoßen würde noch ein Inkompatibilitätsmerkmal iSd § 7 Abs. 1 Satz 2 
Nr. 1 bis 4 (iVm § 8) SchVG vorläge. Es ist vielmehr legitim und legal, wenn der gemeinsame Vertreter um 
solchen Schutz nachsucht.  
7 
  Der Gemeinsame Vertreter vertritt allein die Gläubigerinteressen und hat zum Wohle der 
Gläubiger zu handeln. Der Gemeinsamen Vertreter ist definitiv nicht eine unabhängige 
neutrale Schiedsstelle und hat schon gar nicht zwischen den Emittenteninteressen und den 
Interessen  der  Mehrheit  der  Gläubiger  zu  vermitteln.  Auch  sieht  der  Gesetzgeber  im 
gemeinsamen Vertreter nicht etwa eine Art  Treuhänder. Der Gemeinsame Vertreter hat 
also  lediglich  die  „Gläubiger“  des  Emittenten  (bzw.  die  Gläubiger  als  Berechtigte 
gegenüber dem Sicherungsgeber) zu vertreten.  
  Sein Pflichtenprogramm ist beschränkt auf die weitgehend administrativen Aufgaben nach 
SchVG  und  den  ihm  in  den  Anleihebedingungen  eröffneten  und  per  Beschluss  der 
Gläubigersammlung  übertragenen  (bzw.  per  Weisung  konkretisierten)  Befugnisse. 
Darüber hinaus reichende Treue- oder Loyalitätspflichten bestehen nicht. Dort, wo der 
Gesetzgeber Fragen der Treue oder Loyalität berührt sah  – etwa bei potentiellen oder 
tatsächlichen  Interessenkonflikten  –  hat  er  entsprechende  Transparenz-  oder 
Inkompatibilitätsvorschriften  geschaffen.  Wird  der  Gemeinsame  Vertreter  diesen 
Vorschriften  gerecht,  ist  es  nicht  angängig,  seine  vom  Gesetz  insoweit  akzeptierte 
Konfliktbefangenheit  zum  Auslöser  für  erhöhte  Pflichtenintensitäten  –  etwa  bei 
Auslegung  des  Haftungsmaßstabs  -  zu  machen.  Und  dort,  wo  die  Gläubiger  ihm 
Generalvollmacht  erteilen  können  und  sich  insoweit  der  (Beschluss-)Kontrolle  seiner 
Einzelentscheidungen entschlagen, ist es nicht angängig (und auch, wie gleich zu zeigen 
sein wird, self-defeating, ihm dann eigens erhöhte Sorgfaltspflichten für sein Vorgehen 
aufzuerlegen).
9 
  Die vom Gemeinsamen Vertreter zu vertretende Gläubigerposition wird von den in der 
Schuldverschreibung verbrieften Rechten bestimmt. Die für die Vertretung maßgeblichen 
Rechte  der  Gläubiger  sind  solche,  die  ihnen  als  Berechtigte  aus  den  inhaltsgleichen 
Schuldverschreibungen einer Gesamtemission des Schuldners zustehen. Das sind Rechte 
(insbesondere Zahlungsansprüche und Gestaltungs- und Informationsrechte), die in der 
entsprechenden Urkunde selbst verbrieft, in Zusammenhang mit und abhängig von dieser 
Berechtigung zusätzlich vertraglich gewährt worden oder für sie in Gesetzen (wie dem 
SchVG,  dem  BGB,  dem  UmwG  oder  der  InsO  –  wie  etwa  das  Recht  zur 
Insolvenzantragstellung)  mit  Bezug  auf  die  vorstehenden  Rechtspositionen  für  sie 
vorgesehen sind. Nicht erfasst sind demnach Rechte etwa aus kapitalmarkt- oder (sonstig) 
                                                 
9   Dezidiert a. A. Simon, Das neue Schuldverschreibungsgesetz und Treuepflichten im Anleiherecht als 
Bausteine eines außergerichtlichen Sanierungsverfahrens (2012), S. 313 
  
8 
deliktsrechtlicher Haftung. § 7 Abs. 2 Satz 3 SchVG ist mithin keine Vorschrift, welche 
als  Einfallstor  für  die  kollektive  Rechtswahrnehmung  in  Anleiheangelegenheiten 
allgemeiner  Art  genützt  werden  dürfte.  Umstände  außerhalb  des  verbrieften  Rechts 
bleiben  für  den  Gemeinsamen  Vertreter  zur  Bestimmung  seiner  Rechte  und  Pflichten 
gegenüber  den  Gläubigern  mangels  abweichender  Weisung  (dazu  sogleich)  außer 
Betracht.  Zu  diesen  unbeachtlichen  Umständen  zählen  auch  solche,  die  sich  in 
Partikularinteressen niederschlagen, wie etwa solche  
(a) der Groß- oder Mehrheitsgläubiger, 
(b) der Minderheitsgläubiger, oder  
(c) von Gläubigern, die  
(i)  zugleich  weitere  strukturell-  oder  vertraglich  vor-  oder  nachrangige 
Gläubigerpositionen halten, 
(ii) auf die in Rede stehenden oder betroffenen Gläubigerpositionen insgesamt 
Kreditausfallversicherungen  gewährt  oder  genommen  bzw.  Kreditderivate 
gekauft oder verkauft, bzw. 
(iii)  Teilrisiken  (etwa  Zins-  oder  Währungsrisiken)  durch  Hedgegeschäfte 
abgesichert haben,  
(iv) ihrer Gläubigerpositionen über, zu oder unter par erworben haben, oder (v) 
die auf Beschleunigung oder Maximierung der Rückzahlung oder Erwerb von 
Eigentümerpositionen zielen.
10  
  Der Gemeinsame Vertreter hat sein Handeln danach auszurichten, den (Verkaufs-) Wert 
der Anleihe bis zum Betrag des Versprochenen zu erhalten bzw. wiederherzustellen, nicht 
aber  (darüber  hinaus)  zu  maximieren.  M.a.W.:  Leitlinie  seines  Handels  ist  das 
Versprochene.  Würde  sich  sein  Pflichtenprogramm  auch  auf  eine  unbeschränkte 
Wertmaximierung  zu  Gunsten  der  Anleihegläubiger  erstrecken,  hieße  dies,  sich  nicht 
mehr an der Gläubigerstellung der Vertretenen zu orientieren, sondern sie als Investoren 
zu betrachten - dies würde das Kalkül für seine Entscheidung dramatisch erweitern, weit 
über die Kompetenz eines Vertreters der Anleihegläubiger hinaus. Man mag einwenden, 
dass  das  Versprochene  als  „Obergrenze“  wenig  praktisch  sei,  weil  der  Wert  der 
betroffenen  Schuldverschreibungen  in  der  Krise  in  der  Regel  ohnehin  so  stark 
                                                 
10   Kaplan/Hebbeln, The Indenture Trustee as Target and Protector in an Activist World; (paper presented 
for the American Bar Association, Section of Business Law (2011)  
9 
beeinträchtig ist, so dass mit einer vollständigen Wertaufholung nicht zu rechnen und 
diese nur ein theoretischer Fall sei. Indes versperrte man sich damit die weitere, aus dem 
Oben  gesagten  folgende  Einsicht,  dass  der  gemeinsame  Vertreter  im  Rahmen  seiner 
Generalbevollmächtigung  auch  nicht  gehalten ist,  ohne  weiteres  auf eine  tiefgreifende 
Veränderung des Wertpapiers – etwa mit Eigenkapitalelementen - hinzuwirken. Dort, wo 
Gläubiger derlei wünschen, sind entsprechende Weisungen zu erteilen; im Rahmen einer 
nicht näher spezifizierten Generalbevollmächtigung kann eine solches Pflichtenprogramm 
nicht gesetzt werden.  
Und kann nun aus den o.g. Grundsätzen etwas für den Gemeinsamen Vertreter gewonnen 
werden, der vor der Wahl steht, ein Kündigungsrecht auszuüben oder noch zuzuwarten, weil 
Restrukturierungsverhandlungen  (einschließlich  etwaiger  Anpassungen  der 
Anleihebedingungen) womöglich unter Zugrundelegung von Erwartungswerten einen höheren 
Wert der Anleihe versprächen ? Das wird, wenn überhaupt, im Einzelfall nur mit größter 
Mühe  gelingen.  Das  Erbitten  einer  Weisung  erscheint  für  ihn  attraktiver  –  jedenfalls  für 
Zwecke der Reduzierung seines Haftungsrisikos. 
2.  Business Judgment Rule 
Aber vielleicht hilft dem Gemeinsamen Vertreter die business judgment rule? Theoretisch ist 
zweifellos richtig, dass ihre Reichweite (mit-)bestimmt, wie weit der gemeinsame Vertreter 
bereit ist, ohne Weisung zu arbeiten. Praktisch besehen ist sie ihrer Reichweite aber niemals 
so  exakt  definiert,  wie es  eine  Weisung  (oder eine  Haftungsfreistellung)  wäre. Wird  ihm 
zusätzlich  –  und  wegen  des  Umstandes,  dass  seine  Entscheidungen  im  Rahmen  der 
Generalbevollmächtigung  grundsätzlich  nicht  mehr  abstimmungs-  und  beschlussbedürftig 
sind – eine gesteigerte Sorgfalts- ja Treuepflicht imputiert, sinkt die Attraktivität der business 
judgment rule noch weiter. Hinzukommt, dass der alternative Weg über die Weisung zugleich 
jedes  Kopfzerbrechen  darüber  vermeidet,  ob  der  generalbevollmächtigte  Gemeinsame 
Vertreter  über  das  SchVG  hinaus  für  wesentliche  Entscheidungen  sogar  einer 
ungeschriebenen Vorlagepflicht unterliegt (auf deren Konstruktion durch die Theorie man 
gewiss nicht mehr lange warten muss). Und zuletzt ist auch daran zu denken, dass Gläubigern, 
die sich durch das Vorgehen des Gemeinsamen Vertreters n benachteiligt fühlen, unter dem 
Hinweis  darauf,  dass  bestimmte  seiner  Handlungen  T  lediglich  oder  vorrangig 
Partikularinteressen  beförderten,  sein  Handeln  als  vertragswidrig  per  Unterlassungs-  oder 
Schadensersatzklage attackieren könnten. § 7 Abs. 2 Satz 2 SchVG hinderte sie daran nicht. 
Wozu sich dieser Risiken aussetzen, wenn man Weisungen erbitten (oder unter Hinweis auf  
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den  Verzögerungseffekt  des  Beschlussverfahrens)  weitestgehende  Haftungsfreistellungen 
erbitten könnte? 
Wenn  also  ein  generalbevollmächtigter  Gemeinsamer  Vertreter  vor  der  Wahl  steht,  ein 
Kündigungsrecht  auszuüben  oder  noch  zuzuwarten,  weil  Restrukturierungsverhandlungen 
(einschließlich  etwaiger  Anpassungen  der  Anleihebedingungen)  womöglich  unter 
Zugrundelegung von Erwartungswerten einen höheren Wert der Anleihe versprächen – was 
wird er tun ? Wird er versuchen, nach allgemeinen Prinzipen der Interessenvertretung das 
Richtige zu treffen, oder wird er ankündigen, um eine Weisung nachzusuchen? Die Frage 
stellen, heißt, sie zu beantworten.  
Wer dies zur Einsicht nimmt, wird erkennen, dass eine weitherzige Auslegung der business 
judgment rule (und die analoge Anwendung der Beweislastregel in § 93 AktG) allein nicht 
genügen wird, um den Gemeinsamen Vertreter zu aktivieren – und zugleich das Dilemma 
sehen, welches durch die Verzögerungen auf Grund des Beschlussverfahrens entstehen, wenn 
er um Weisungen nachsucht. Was bleibt, ist über pragmatische Mittelwege nachzudenken. Er 
könnte etwa darin gefunden sein, dass auch außerhalb des Beschlussverfahrens Weisungen 
mit Bindungswirkung und Haftungsbefreiung erbeten und erteilt werden können. Dies (und 
das genaue Verfahren) müsste dann aber der Beschluss zur Ermächtigung des gemeinsamen 
Vertreters vorsehen. Für eine solche – auch zeitsparende – Lösung spricht, dass, wenn schon 
die qualifizierte Mehrheit den gemeinsamen Vertreter die Macht verleihen kann, weitrechende 
Entscheidungen ohne weitere Beschlüsse der Gläubigerversammlung zu treffen, ihr es erst 
recht  möglich  sein  muss  diese  Freiheit  mit  einem  informellen  Beschlussverfahren 
einzuschränken. Hier ist freilich noch viel im Ungewissen. 
IV.  Schlussbemerkung 
Der Gemeinsame Vertreter ist eine gefährdete Spezies. Er verdient unseren Schutz. Dazu 
gehört, unsere Erwartungen an ihn zurückzuschrauben, und ihn nicht haftungsrechtlich so zu 
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